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① 罗杰·梅尔森( 2009) 认为金融危机与道德风险紧密相关，道德风险是所有国家尤其是发展中国家在经济
发展过程中最需要警惕的风险。当然这里包括金融机构与监管机构的道德风险。
② 国际货币基金组织与世界银行于 1999 年 5 月联合推出了金融部门评估规划( Financial Sector Assessment
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及其对金融经济的影响。Das 和 Quintyn ( 2002) 基于 FSAP( 金融部门评估规划) 提出了针对金融
机构进行监管治理的质量标准，即监管机构的独立性、问责性、透明性和操守四个要素，指出银行监
管应当重视独立性，而证券监管要注重透明性，并分析了正常时期和危机时期的监管治理情况。另
外，Quintyn 和 Taylor ( 2002) 指出对金融机构的管制与监管的独立性应该引起大家的重视，因为监
管的独立性对于金融的稳定和央行的独立性对于货币政策的稳定一样重要。文章提出了金融监管
独立性治理的四维指标，最后对如何采取适当的方法以达到预期目标进行了分析。在对金融经济
运行的影响方面，Chenard ，Das 和 Quintyn ( 2004) 基于 FSAP 收集的跨国的数据构建金融系统稳定
指数和监管治理质量指数，在控制影响金融监管治理水平相关变量的基础上，研究发现金融监管治
理水平和金融体系稳健存在正相关关系。Arnone ，Darbar 和 Gambini ( 2007) 提出良好金融监管的
三大要素: 独立性、问责性和透明性，文章以 53 个国家 116 个金融机构的数据为样本，实证研究发
现银行监管 水 平 与 银 行 监 管 机 构 治 理 水 平 存 在 正 相 关 关 系。Rodrigo，Allio 和 Andres － Amo
( 2009) 讨论了 OECD 国家中多层次的监管治理对经济和居民活动的影响，作者认为在某种程度上
高质量的监管治理可能妥协于低质量的监管治理。
国内的李扬( 2005) 提出，在讨论完善金融机构的治理结构时，要完善金融监管的治理机制，并
就监管治理水平的四个维度和十个标准进行说明。张晓朴与杜蕾娜( 2005 ) 对金融监管治理进行













首先，假设金融监管的收益为: y = ( m + θ) e － N( e) ，其中，m + θ为金融违规案件处罚金，m 为
常数，θ ～ N( 0，σ2 ) ，代表市场不确定的因素。e 代表查出违规案件的数量，查获成本为 N( e) ，N( e)
= ( n + ε) e，其中 n 为单位查获的监管成本，N' ＞ 0，N″ ＞ 0，ε为不确定的随机变量，假设 ε ～ N( 0，
δ2 ) ，设 θ 和 ε 的相关系数为 r，其联合分布为二元正态分布。则作为委托人的政府部门期望收益:
E( y) = E［( m + θ) e － ( n + ε) e］ = ( m － n) e ( 2． 1)
方差为:
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① 由于分析问题的需要，本文不做双重委托代理的情况分析，可以把监管机构与监管人员都看成监管者。
Var( y) = ( σ2 + δ2 － 2rσδ) e2 = 2e2 ( 2． 2)




其效用函数为 U( x) = － e－ρx，其中 ρ 为其规避程度( ρ ＞ 0) ，x 为其收入。则金融监管人员的激励合
同为:
w( y) = γ + ky ( 2． 3)
其中，γ为金融监管人员的基本工资，k( 0 ＜ k ＜ 1) 为委托人对代理人分享收益 y 的激励系数，
当 k = 0 时，代理人不承担风险。另外，根据 Holmstrom 和 Milgrom( 1987) 的分析，假定金融监管人
员的努力成本为 ψ( e) ，则 ψ( e) = 12 λe
2，其中 λ ＞ 0，代表努力成本系数。λ 与金融监管人员的负效
用呈正相关，λ 越大，负效用越大，也说明能力越低。因为 x = w( y) － ψ( e) = γ + ky － 12 λe
2，所以
x 的方差为 k2var( y) 。
2． 风险中性的委托人
我们考虑委托人( 政府部门) 的风险是中性的，作为政府部门，更多的是为了公共利益，对风险
不敏感。即 E( U( π) ) = U( E( π) ) ，其效用函数 U( π) = π，则政府部门的期望收益为:
E( π) = E( y － w( y) ) 。由( 2． 1) 、( 2． 3) 得
= E［( m + θ) e － ( n + ε) e － γ － ky］
= － γ + ( m － n) e － k( ( m － n) e) ( 2． 4)
而监管代理人的收入为:
w( y) － ψ( e) = γ + ky － 12 λe
2 ( 2． 5)
因为 EU( x) = u( CE)
则确定性等价收入 CE① 为: CE = Ex － 12 ρVar( x)
∵ var( x) = k2var( y) ，代理人的风险成本为 12 ρk
2ρVar( y) 。
CE = γ + k( ( m － n) e) － 12 λe
2 － 12 ρk
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2υ × dx = － e－r［m－
rυ
2］
∵ EU = u( CE)  － e－r［m－
rv
2］ = － e－r( CE) CE = m － rv2
γ + k( ( m － n) e) － 12 λe
2 － 12 ρk




e∈ arg Max γ + k( ( m － n) e) － 12 λe
2 － 12 ρk
22e{ }2 ( 2． 9)
三、完全信息条件下激励契约分析
在完全信息条件下，政府部门能观测到金融监管人员的努力水平，因而激励相容约束的条件自
然成立，所以只有参与约束是紧的。在最优条件下，参与约束等式( 2． 8) 必须满足，即
Max
γ、k、e
［E( π) ］ = － γ + ( m － n) e － k( ( m － n) e)
s． t ∶ γ + k( ( m － n) e) － 12 λe





( m － n) e － t － 12 λe
2 － 12 ρk
22e{ }2 ( 3． 1)
由于其满足严格凸函数，最优化条件:
k* = 0，e* = ( m － n)
λ
( 3． 2)
将( 3． 2) 代入( 2． 8) 式得到金融监管人员基本收入为:




当 k* = 0 时最优，即 w( y) * = γ* 。因此，最优报酬激励契约为:





风险( k* = 0) 。政府部门支付给监管人员的基本收入刚好等于代理人的参与收入加上努力的成
本。另外，只要委托人在观测到代理人选择 e* ＜ ( m － n)λ 时
，就支付γ ＜ t ＜ γ* ，代理人就一定选择





约束必须满足，即( 2． 9) 式成立，因为( 2． 9) 式为确定性等值收入，是严格的凸函数:
e∈ arg Max{ γ + k( ( m － n) e) － 12 λe
2 － 12 ρk
22e2 }
一阶条件: e＊＊ = k( m － n)
λ + ρk22
( 4． 1)
此时，我们看到 e＊＊ ＜ e* ，说明在不完全信息下，监管人员的努力水平下降。因此上述完全信
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息条件下的最优情况是不能实现的。因为给定 k = 0，监管人员将选择最大化自己的收入，一阶条件
e＊＊ = k( m － n)
λ + ρk22
意味着 e = 0。
把( 4． 1) 式代入( 3． 1) 式中得:
Max
γ、k、e
{ k( m － n)
2
λ + ρk22
－ t － 12 λ［
( m － n)
n + ρk22
］2 － 12 ρk
22［k( m － n)
n + ρk22
］2 } ( 4． 2)
求导可得，k＊＊ = ［( λ




］ ( 4． 3)
式中，k＊＊① 是政府部门为金融监管人员设计的最优风险激励系数，显然大于零，说明在不完








( 4． 3) 代入( 4． 1) ，则金融监管人员的最优努力水平为:
e＊＊ = ( m － n)




由( 4． 3) 式、( 4． 4) 式和( 2． 8) 式可以得到金融监管人员的基本收入为:




( λ2 + 4λρ2 )
1
2
－[ ]1 ( 4． 5)
将 γ＊＊、e＊＊、k＊＊，代入( 2． 7) 式得到的政府部门最优收入:
E［y］＊＊ = － t + ( m － n) 2 ( λ










( λ2 + 4λρ2 )
1
2
－ 1］ ( 4． 7)
结合完全信息条件下情况，我们得知: E［( y) ］＊＊ ＜ － t + ( m － n)
2
2λ
= E［( y) ］* ，即委托人获
得的监管收益小于完全信息下的情况。当代理人选择努力水平下降时，则基本工资小于完全信息条
件下的情况，即 γ＊＊ ＜ γ* ，这样也可以保证委托人的收益大于零。最后，当 λm － nk
＊＊e＊＊ ＞ 1 时，








































由( 4． 3) 式可以看出，政府部门选择的最优选择与最优激励系数 k* 、绝对风险规避度 p、市场










避程度降低时，政府部门应该增大 k＊＊，以此来调动监管人员的积极性; 同时，2 越大，市场风险成
本越高。因此，当 2 增大时，政府部门应降低 k＊＊，促使市场风险水平下降。当 λ 提高时，政府部门
应该降低激励系数，可以获得更多的收益。
由( 4． 6) 式，E［( y) ］
＊＊
λ












ΔEy = ( a － c) ( e* － e＊＊) = ( m － n) m － n
λ
－ k( m － n)




( λ2 + 4λρ2[ ]) ＞ 0
( 2) 努力成本减少为: ΔN = ψ( e* ) － ψ( e＊＊ ) = 2ρ
2 ( m － n)
λ2 ( λ2 + 4λρ2 )
激励成本为: ΔEy － ΔN = ( m － n) 2 λ( λ
2 + 4λρ2 ) － λ( λ2 + 4λρ2 )
1
2 － 2ρ2
λ2 ( λ2 + 4λρ2 )
＞ 0
( 3) 总代理成本为: AC = ΔRC + ( ΔEy － ΔN) = 12 ρk
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Incentive Mechanism for Governance of Financial Supervision
JIANG Shu-xia，ZHENG Ya-wu
( Department of Finance，Xiamen University，Xiamen 361005，Fujian)
Abstract: Governance of financial supervision instantiates public governance in the sphere of financial supervision．
Taking into account the characteristics of the risk aversion agent and the risk neutral principal，this paper studies the ques-
tions designed by the government departments for the incentive mechanism of financial supervisors and shows that under the
condition of complete information the agent’s basic benefit equals the sum of retained earnings and the cost of effort，and
that under the condition of incomplete information the agent’s basic benefit is related with risk aversion coefficient，but the
principal’s expected portfolio yields decrease． It is therefore argued that，under the condition of incomplete information，
incentive programs are needed to encourage agents to make every effort and that the mechanism of punishment for failure in
accountability should be introduced into the current financial supervision and performance appraisal．
Key words: governance of supervision，principal and agent，incentive mechanism
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